
O autor descreve um 

“cisne negro” como um 

acontecimento altamente 

improvável que reúne três 

características fundamen-

tais: é imprevisível; produz um enorme impacto; e, após a sua ocorrência, é 

arquitectada uma explicação que o faz parecer menos aleatório e mais previsível 

do que aquilo que é na realidade.A rápida ascensão do Google assim como o 11 

de Setembro, por exemplo, são dois fenómenos que encaixam nestas condições.

Taleb defende que não podemos evitar este tipo de acontecimentos mas podemos 

tentar diminuir os seus efeitos negativos, admitindo que o nosso conhecimento é 

limitado e deixando de tentar prever eventos raros.

Curiosamente, este livro, publicado originalmente em 2007, apresenta uma análise sobre o perigo da concentração excessiva 

no sistema bancário, que mostrou ser, de facto, pertinente, pois, passado um ano, assistiu-se à falência do banco de 

investimento Lehman Brothers, que viria ser o primeiro episódio da actual crise fi nanceira internacional.

O estilo claro e acessível aliado a uma abordagem inovadora e facilmente aplicável no quotidiano, tornam este livro uma 

referência no que respeita à análise de fenómenos de difícil previsão.
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Apresentação

Destacamos neste número o bibliotema “Risco vs 

Incerteza”, apresentando sinopses de obras importantes 

sobre esta matéria como “O Cisne Negro” de Nassim 

Taleb. Publicamos também uma entrevista com este 

autor sobre a mesma matéria. Incluímos bibliografi a 

seleccionada, recursos electrónicos dos quais salientamos a 

página “Understanding Uncertainty”, que clarifi ca o tema 

escolhido. Destacamos ainda um artigo sobre as fi chas 

da Madeira, uma solução local para contornar a escassez 

crónica de moeda de trocos, entre os fi nais do século XVIII 

e os inícios do século XX. 

Alertamos também para as novidades bibliográfi cas 

adquiridas no último trimestre. Estas novidades encontram-

se em exposição na Sala de Leitura.

TALEB, Nassim Nicholas

O cisne negro: o impacto 
do altamente improvável 

Lisboa: D. Quixote, 2011. 543p. 

ISBN 978-972-20-4801-9

clicar sobre a imagem para ver o video
Dez questões para Nassim Nicholas Taleb

http://www.youtube.com/watch?v=E3bu_7Bfatg
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BIBLIOTEMA  DESTAQUES

  

SAVAGE, Sam L. 

The flaw of averages: why we underestimate risk in the face of 
uncertainty.  
Hoboken: John Wiley & Sons, 2009. 392p. | ISBN: 978-0-471-38197-6

A actual crise fi nanceira mostra que existem grandes difi culdades em tomar 

decisões em contextos de risco e incerteza. O autor explica porque é que os 

planos baseados em médias conduzem a maus resultados em áreas tão distintas 

como fi nanças, mudanças climáticas, saúde ou a guerra contra o terrorismo.

The Flaw of Averages tem três secções: fundamentos, aplicações e gestão 

probabilística, num total de quase 50 capítulos. A primeira secção permite 

aos leitores perceber e visualizar intuitivamente as consequências da incerteza 

e do risco. A secção seguinte aborda os conceitos básicos para conhecer o 

desenvolvimento, aplicação e uso inadequado da teoria fi nanceira. Na secção fi nal, o autor revela os mais recentes 

desenvolvimentos na emergente teoria da gestão probabilística, um caminho no sentido da transparência e uma 

potencial cura para o problema de utilização das médias.

A abordagem inovadora bem como linguagem acessível tornam este livro bastante interessante e um bom guia 

para a tomada de melhores decisões em contextos de risco e incerteza.

POSNER, Kenneth A. 

Stalking the black swan: research and decision making in a world of extreme 
volatility
Columbia: Columbia University Press, 2011, 267p. | ISBN: 978-0-231-15048-4

Kenneth Posner trabalhou cerca de 20 anos como analista fi nanceiro em Wall 

Street, acompanhando empresas como Fannie Mae, Freddie Mac ou MasterCard, 

muitas delas apanhadas na rede da crise do subprime que teve início em 2007. 

O autor utiliza esta experiência para propor uma nova abordagem para lidar com 

situações de risco extremo.

O livro centra-se em torno de três temas principais: incerteza, informação e 

avaliação do risco. A teoria é simples: dado que não é possível compreender o 

mundo na globalidade, devemos sobrepor a nossa avaliação do risco para processar 

a avalanche de dados proveniente dos mercados fi nanceiros. 

Com o objectivo de tomar melhores decisões de investimento, o autor recomenda a integração de modelos 

quantitativos e psicológicos na mesma abordagem. 

A organização metódica e sempre acompanhada por exemplos faz deste livro um excelente guia para apreender o 

universo do investimento em mercados fi nanceiros num contexto de elevada incerteza e volatilidade.
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SACHS, Jeffrey 

The price of civilization: economics and ethics after the fall

London: The Bodley Head, 2011. 322p.

ISBN 978-1-847-92092-8

Jeffrey Sachs é um dos mais brilhantes economistas do mundo e no livro 

The Price of Civilization, descreve como podemos e devemos mudar a nossa 

cultura económica neste tempo de crise. 

O autor aborda a crise económica americana e a crise moral que lhe está 

subjacente e que corrompeu a elite política e económica. Após o diagnóstico 

da situação dos EUA e do enquadramento mundial, alerta para o impacto que a 

crise pode ter nas mudanças políticas e na perda de competências dos governos.

Sublinha os erros cometidos ao nível das políticas económicas que negligenciaram 

as boas práticas e o bem público, adoptando as falácias do mercado livre e a prossecução de interesses especiais. 

Poderosas correntes contribuíram para este desastre: a globalização, as políticas internas, as mudanças sociais e 

até os media. Depois da recessão global que deixou o mundo numa situação precária, Sachs acredita que devemos 

unir-nos num esforço comum de cooperação, bom-senso e boas políticas para resolver os problemas globais que 

nos atingem.

Este livro é leitura fundamental para políticos, pessoas ligadas ao mundo dos negócios e da indústria e mesmo para 

qualquer indivíduo com interesse em construir um futuro sustentável.

DESTAQUES MONOGRAFIAS

YERGIN, Daniel

The quest: energy, security and the remaking of the modern world

London: Allen Lane, 2011. 804p.

ISBN 978-1-846-14542-1

O equilíbrio no mercado energético pode ser facilmente quebrado por uma 

grande diversidade de forças como confl itos étnicos ou revoluções políticas nos 

países exportadores de petróleo, mudanças imprevistas na economia mundial, 

inovações tecnológicas, alterações climáticas ou actos de terrorismo, entre outras. 

Neste contexto, Daniel Yergin defende que “a próxima crise pode vir de qualquer 

direcção”.

O autor aborda a realidade americana, argumentando que as aspirações à independência energética por parte dos 

Estados Unidos da América, para além de irrealistas, poderão danifi car perigosamente as relações internacionais que 

sustentam a segurança energética global.

A maior utilização da electricidade é, na opinião do autor, uma das soluções para atingir a estabilidade energética, 

libertando o petróleo para outras necessidades mais prementes. 

Ao longo de mais de 800 páginas, The Quest mostra como a energia molda e é moldada pela economia global, 

constituindo um bom guia para os interessados em compreender melhor este mercado.
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Nas épocas moderna e contemporânea, foram múltiplas as circunstâncias 

em que as sociedades ocidentais se viram confrontadas com situações de 

escassez de meios circulantes e particularmente de moeda metálica. Confl itos 

militares, crises económicas e bancárias, relações comerciais assimétricas, 

isolamento geográfi co, ou simplesmente o funcionamento integrado das leis 

da oferta e da procura de metais entre diversas zonas e sistemas monetários, 

foram alguns dos factores que afectaram determinantemente a oferta de 

moeda.

Também em Portugal se registaram variadas situações de carência de moeda, 

sendo especialmente notórios, pela insufi ciência crónica da oferta monetária 

de que dispunham, os casos dos arquipélagos dos Açores e da Madeira. À 

carência de moeda se juntava frequentemente o cerceamento e a importação 

de moeda contrafeita, factos que desacreditavam e perturbavam a circulação 

monetária e as transacções económicas internas e externas. Incapaz de 

responder à insufi ciência da oferta monetária insular por via da emissão de 

moeda legal, e perante as ligações comerciais privilegiadas entre as ilhas, a 

Grã-Bretanha e a América, o Estado conferiu por diversas vezes curso legal 

à moeda inglesa, espanhola, norte-americana e das repúblicas hispano-

americanas que de facto já circulava nas ilhas. Na Madeira, a circulação 

destas moedas foi legalmente regulada em 1835, 1836 e 1842 e subsistiu 

até à unifi cação monetária entre o arquipélago e o continente, em 1879.

Todavia, a importação de moeda estrangeira não solucionava um 

outro aspecto da escassez de moeda: a falta sistemática de moeda de 

trocos. Na Madeira, por infl uência britânica, os grupos económicos 

locais implementaram uma solução que lhes permitiu não só reduzir a 

escassez de moeda de trocos e, logo, de meios de pagamento internos, 

aumentando com isso a oferta monetária, como também criar uma espécie 

de mecanismo de auto-fi nanciamento — a emissão de fi chas (tokens).

Por regra semelhantes a moedas e produzidas em metais e ligas pobres 

(cobre, latão, alumínio, chumbo, folha-de-fl andres, etc.), estas fi chas 

privativas desempenharam o papel de autênticos instrumentos fi duciários, 

representativos de moeda metálica, cuja utilização inspirou confi ança 

generalizada entre a população regional e rapidamente se expandiu. As 

fi chas metálicas emitidas pela J. W. Phelps & Co. apresentavam mesmo 

no seu reverso, em torno do valor, a mensagem «Pagarão ao portador».

A emissão de fi chas na Madeira terá sido iniciada pelo comerciante local 

João Francisco Esmeraldo, que em 1793 lançava fi chas de latão com os 

valores de 50, 100, 200 e 300 réis. A prática foi rapidamente adoptada 

por outros negociantes e casas comerciais madeirenses, com especial 

destaque para as dedicadas ao comércio e exportação de vinhos. Surgem 

assim as emissões de Vicente de Oliveira (1799), J. W. Phelps & Co. (1802), 

Phelps, Page & Co. (1803) e a Colson, Smith & Robinson (1804), entre 

várias outras ao longo de todo o século XIX e inícios do século XX — 

instituições públicas, companhias de navegação, fábricas, casas de jogo e 

lojas, entre outros.

AS FICHAS DA MADEIRA



7

O exemplo da empresa Cossart, Gordon & Co., que se tornou no principal exportador de vinho madeirense 

nos fi nais do século XIX e emitiu fi chas em 1902, revela não só o funcionamento deste instrumento 

monetário, como também a sua aceitação e alcance. Depois de pisada a uva em lagares domésticos, 

os pequenos produtores faziam transportar o mosto até às adegas da empresa, recebendo fi chas em 

pagamento. As fi chas recebidas pelos produtores eram utilizadas nas compras aos comerciantes locais, 

os quais por sua vez as usavam no pagamento das mercadorias adquiridas aos vendedores por atacado. 

Estes, fi nalmente, dirigiam-se à Cossart, Gordon & Co. a fi m de trocar as fi chas metálicas da empresa 

por moeda metálica corrente ou por ordens de pagamento sobre Lisboa ou Londres.

Também os trabalhos de transporte de cana-de-açúcar e vinho efectuados por boieiros e borracheiros 

eram pagos em fi chas, trocadas por moeda metálica corrente no fi nal da semana ou quando atingidas 

quantias signifi cativas. Situação idêntica se verifi cava com os trabalhos de descarga e transporte de 

mercadorias, assim como de abastecimento de água e carvão aos vapores que aportavam ao Funchal, 

actividades decorrentes dos tráfegos marítimos internacionais e pagas em fi chas por empresas de 

navegação como a Blandy, a Administração do Cabrestante do Comércio e a Wilson & Sons.

A colecção do Banco de Portugal acolhe um núcleo signifi cativo de 110 fi chas monetárias e semi-

monetárias utilizadas na Madeira entre 1793 e os inícios do século XX, representando mais de 25 

entidades, e que documentam exemplarmente esta faceta da história económica e monetária 

madeirense. A Biblioteca coloca à disposição dos seus leitores diversos estudos consagrados à temática, 

designadamente:

• PASCOAL, Carlos – Fichas da Madeira | Lisboa: Numisma, 1988. 111p.

• VITAL, Nestor Fatia – Pecúnias, tésseras e cédulas madeirenses | Funchal: Região Autónoma da Madeira, 

1982. 21p.

• BARRADAS, Agostinho – Catálogo das fi chas da Madeira | Porto: Sociedade Portuguesa de Numismática, 

1955. 53p.
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Understanding Uncertainty

http://understandinguncertainty.org

Este site foi construído por um grupo de professores da Universidade de Cambridge, no âmbito 

do programa Winton. O objectivo deste programa é o de ajudar a melhorar a compreensão do 

risco e da incerteza, mostrando como a probabilidade e a estatística podem ser úteis no apoio à 

comunidade científi ca e ao público em geral. 

A página principal “home”, aborda conceitos como a sorte, o risco, a incerteza e a probabilidade. Descreve 

algumas situações do quotidiano onde faz a aplicação destes conceitos, visando torná-los mais claros para 

as pessoas e transmitindo a ideia de que a Matemática não nos diz que devemos fazer, mas ajuda-nos a 

compreender e a lidar com a incerteza e o risco.

Na parte superior desta página encontra-se o item “articles”, que nos leva a um arquivo de artigos 

escritos por professores universitários, bem como alguns exercícios e curiosidades sobre estatística; no item 

“animations”encontramos exercícios interactivos baseados em situações do quotidiano. Após a realização 

desses exercícios, podemos visualizar os resultados em diversos tipos de gráfi cos.

ANÁLISE DE RECURSOS ELECTRÓNICOS

 

Ficha Técnica

Coleman Fung Risk Management Research Center

http://fungcenter.berkeley.edu

O Coleman Fung Risk Management Research Center, sediado na Universidade de Berkeley, tem 

como missão o apoio à investigação em métodos quantitativos de medição e controlo do risco em 

mercados fi nanceiros bem como a extensão destes métodos a outros contextos como a avaliação 

dos riscos ambiental ou energético.

O termo “gestão do risco” tem diferentes interpretações de acordo com o contexto académico em que se 

insere. No contexto económico-fi nanceiro o elemento essencial do risco é a incerteza pelo que a gestão do 

risco se foca na análise quantitativa dos resultados possíveis e nas distribuições de probabilidades associadas.

Na página do Centro é possível aceder aos documentos de trabalho produzidos, à descrição dos projectos 

desenvolvidos bem como a notícias e eventos relacionados com a gestão do risco.

http://understandinguncertainty.org
http://understandinguncertainty.org
http://fungcenter.berkeley.edu/
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